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Izvorni znanstveni rad
U uvodu autor obiainiava okolnosti i oznaiava pretpostavke t<.oig
trcbaju biti ispunjute'd.a bi se poslovi konuerziie mogli primijeniti. U
kontdkstu Sirdg pioima konverzfie duga definiraiu s.e..razlike u poimo-
uima konverzi"ie^ duga, odnosno- z.amlene dugry. Kritiiki se osvrie na
nacrt odredaba koie ie izradila Narodna banka lugoslaviie radi nor-
miranja konverziie' digova rz SFRJ. Zalale se za koriStenje sw.appinga
u brodogradnji i'broddrstvu. Autor upozoravg nq..negativne uiinke ako
se sredslva oitvarena popustom (discountom) prilikom konverzii.e dugo'lo ne usmieravaiu u biivljauanie privrednog rasta naglaiavaiuii da uz
brodarstvo, odnosno brodogradnju, konveiziia dugova moie korisnoposluiiti za r.azvo.i 
-turizma, poljoprivrede, perspektiwe industriie, gratt'nju prometnica, itd.
UVODNE NAPOMENE
Moje is,krene destitke o detrdesetoj <filjetn:ici prikljudenja Zx,oda za
pomorsko pravo, historiju i ekonomiku pomorstva najuglednijoj hrvatskoj
znanstvenoj instituciji. Jadranski institut koji 'danas djeluje pod nazivom
Zavod za pomorsko pravo, historiju i ekonomiku pomorstva opravdano se
mole ponositi plodovima svoga rada. Nastavak bogate tradicije je dragocjeni
periodik koji kontinuirano izlazi vei tri desetljeia, marljivom brigom mla-
dih entuzijasta u samom Institutu, kao jedina pomorsko pravna revija ove
vrste u na5oj zemlji. Meitutim, stvara se dojam da ostali rezultati Zavoda
nisu sada toliko zapaileni kao Sto su bili u najslavnijem razdoblju Jadranskog
instituta.
Usruetrujem se st-r,gerrirati da uzrcvke spomenutih mi'Sljenja treba trai;iti u
knrgovima izvan Zavoda i izvan Akademije. Pri tom Zelim spomenuti da do
takvih pojava predesto dolazi uslijed stalnog tralenja novih formi i oblika
organiziranja. Pri pronalaZenju novih formi dogaila se da zaobilazimo posto-jede vrijednosti. Time ujedno usitnjavamo potencijale disperzijom i rasipa-
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njem ekonomske podloge, koja, ipak, uvijek ostaje bitan preduvjet svakoga
solidnog i uspjeinog djelovanja. eestitke, uz priznanje i zahvalnast, izra{a-
vam svim ranijim i sada5njim dlanovima ovoga vrijednog kolektiva, na delu
s voditeljem akademikom Vladislavom Brajkoviiem.
Na5em dana5njem slavljeniku iskreno Zelim uspje5an nastavak i rene-
sansu svojeg stvaraladkog djela.
- 
Izbor moje teme nije sludajan, iako netko moZe biti iznenaden da se ja,
kao dovjek juristidke edukacije i orijentacije, upuitam u problematiku rra5e
suvremene ekonomike.
Privrenreni bijeg iii izlet iz uskog podrudja zanimljivih pomorskopravnih
tema, u poclrtrdje dru5tveno-ekonomskih razmatranja, smatram dopu5tenim
zbog fizionomije na5eg slavljenika. Kod toga, naslov i izbor teme opravda-
vam potrebom da se joi uvijek odrZi na iivotu ideja koja je od mnogih vei
pokopana, a to je da se gracl,nja brr:clc\ril za. clo,maie broclare, Iiac'ra s* ire ,no-
Ze direktno, bar posredno, vrati u vrijedne i sposobne ruke domaiih brodo,graditelja. Naime, prevladava shvaianje, da kada u povoljnijim prilikama ni-
srno uspjeli znadajnrije o,rganiizirati g,radnju brodova za domaie broda,re ujadranskim brodogradili5tima do sada, u kriznim prilikama Zestoke inflacije,
nelikvidnosti, pada privrednog rasta itd. sa svom oitrinom usmjerava cjeio-
kupnu privredu na izvoz, da se iluzorno uopie baviti ovom temom. Ja sam
do5ao do zakljudka da se takvom malodu5ju ne smijemo prepustiti i dinje-
tticr.t, Sto ja ovu priiirku koris,lim za afirrni;'a,nje p,::cbiematiike, koja jc pred-
rnet mojega saopienja, treba shvatiti kao moje uvjerenje da se reatizaii;om
-odredenih rje5enja, taj na5 brod moZe vratiti na navoze naSih brodogiadi-liSta.
Svoju dana5nju intervenciju i uopie moje bavljenje ovom problemati-
korn, treba shvatiti samo kao poticaj ili jo5 prije kao apel onima dija se ri-jed gtasnije duje i diji glas veiom teiino* t.igoue ostavija, da mobiiiziramo
sve raspoloZive snage, kako bi se ova neprirodna pojava o separiranosti na-
Seg brodarstva od domaie brodogradnje, kao anomalija, anakronizam ili s
va5im dopu5tenjem apsurd i ludost, Sto prije poku5ala ukloniti, i to ne samo
radi brodarstva i brodogradnje.
Medutim, izborom konkretnog naslova pod kojim odredenu materiju po-
ku$avam objasniti, nametnuo sam i varna i sebi stanovitu nedaiu. Naime,
stjecajern okolnosti, dva odvojena problema, tj. s jedne strane funkcionira-
nje ,mehan'izma srvappi,nga iii zarnjene clugova, a s drugc st;:ane :rpl,iciranje
ovoga mehanizma na gradnju brodova, posredno za domaie brodare, poku-
Savam spojiti pod jedan naslov.
Zbog sloZenosti pitanja koja su predmet na5ih razmatranja, druge soluci-je nema. Radi lak5eg praienja, ja sam u prilogu dao i shemitski prikaz me-
hanizma zamjena dugova, koji nije otvoren i ostvarljiv samo za brodare
nego i za sve dr.uge programe, a kod toga osobito Zelim podvuii moguinosti
koje se ostvaruju za ulaganje u objekte turistidke privrede, proizvodnju hra-
ne i druge grane industrije, pa i za ladransku autocestu itcl.
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Moram naglasiti da sam na spajanju ovih dvaju tema bio prisiljen, jer
prvo s swappingu ili konve,rziji, odnos,no zamjeixi dugova kod nas, koliko ja
znarn nije do sada ne5to sustavno objavljeno, a drugo, ja se ne ielim, a niti
se osjeia,m kvalificiran, swappingom baviti ako u ovom mehanizmu brodo-
gradnja i brodarstvo ne nadu svoje mjesto.
Iz prirode same stvari, sa stajaliSta interesa na5e zemlje, proizlazi odito,
da je zamjena duga opravdanje i svrsishodnije sredstvo od konverzije duga,jer ova potonja operacija ostaje samo u sferi financijske transakcije. Napro-
tiv, zamjenom duga, uz ukupno smanjenje zaduZenosti zemlje, ostvaruje se
istorlobno poveianje privrednih potencijala zemlje, a time i privredni rast,
Sto ostaje bitan faktor za stvaranje preduvjeta za izlazak iz krize.
Prateii dosada5nju realizaciju u ovoj sferi, mogu se zapaziti zabrinjava-juie pojave, koje su rezultat voluntarizma i diletantizma.
U okviru Narodne banke Jugoslavije izraden je nacrt propisa kojima je
svrha reguliranje poslova zamjene i konverzije dugova.
NaSe osnovne primjedbe svode se na ovo:
1. Narodnoj banci se utvrduje pasivni poloiaj, tako da u ovim operaci'jama sudjeluje u poloZaju posrednika;
2. 
- 
narodna banka aktivno ne djeluje usmjeravanjem 
"slobodnih dinar-
skih sredstava< u pravcu omoguiavanja poslova zamjene dugova;
3. 
- 
ne potidu se rje5enja i mjere koje omoguiuju privredni rast, a ti-
me i oporavak privrede;
4. 
- 
predviela se uvoilenje novog oblika ,STICUNGA<, samo obrntrtog
predznaka;
5. PredlaZtr se neopravdano visoke naknade za iskljudivo administrativ-
ne usluge Narodne banke;
6. 
- 
voluntaristidke i utopijske procjene o sposobnosti i o zrelosti naSih




u ovom trenutku dok privrecla ne stasa i dok se ne prestruktuira ni-je realno usmjeravati mjerama posebne stimulacije operaciju svap-
pinga u podrudja iznad prosjedne zaduienosti;
B. 
- 
ostavlja se slobodan prostor da se pozitivni udinci iz poslova kon-
verzije dugova usmjeruju u plaianju robe reeksportirane s klirin5kog
podrudja. Debalans u klirin5kim plaianjima treba rje5avati drugim
mjerama administrativne prirode, jer to i jest proizvod administrativ-
nog netrZi5nog fenomena, jer sigurno je pogre5no dopustiti da pri
konverziji dugova transakcije klirinS,ke pro'r,en,ijencijc konkuriraju
skupa sa stranim ulaganjima u jugoslavenske privredne tokove.
Ako ne uslijede temeljite izmjene u nacrtu predloZenih propisa, mislim
da smo na sigurnom putu da se sve pogodnosti koje ovaj instrument pruZa
neie iskoristiti na pravi nadin. eak postoji realna opasnost da se instrument
srvappinga potptrno diskreditira.
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Koliko je meni poznato, do sada je zakljudeno 10 poslova sivappfurga u
vrijednosti od preko pola milijarde US dolara.
Dosada5nja iskustva Cilea i Turske u pozitivnom pravcu, te Perua, Mek-
sika i Argentine u negativnom pravcu.
Ilustracije radi, kakvi se efekti zamjenom duga ostvaruju putem svap-
pinga zakljudenjem gradnje jednog tipidnog Panamaks Bulkcarriera (od
70.000 tona) ili kemikalca od 40.000 DWT, dija je svjetska cijena zaokruZena
US 30 milijuna dolara u pretpostavci da discount, odnosno popust 50o/0,
(iako je on do sada realno vei oko 600/o), pomoiu swapp,inga brodogradi'liSte
moZe ostvariti protuvrijednost u dinarima od 40 milijuna dolara, s tim da bi
domaii brodar preuzeo obveznr otplate toga duga za naru6eni brod u doma-
iem brodogradiliStu u vrijednosti od 25 milijuna dolara, jasno u devizama,jer je to vrijednost svjeZeg kapitala, kojeg treba vratiti novim vjerovnicima,
ali bez ude5ia i eksponiranja Narodne banke Jugoslavije i drugih jugosla'
venskih poslovnih banaka. Devizna komponenta moZe biti dodatno pokrivena.
SvjeZeg kapitala raspoloZivog da prati domade brodare preko njihovih
vanjskih tvrtki ima. U ovakovim aranZmanima domaii brodari jo5 uvijek
uZivaju zavidni kredibilitet, unatod negativnih trendova pojedinih banaka da
u posljednje vrijeme ne tlaze u kreditiranje poslova, gdje ipak jugoslavenski
interes predstavlja glavni oslonac za povrat odobrenih kredita.
Treba se sloZiti da su likvidni dinari >usko grlo., za realuaciju meha-
nizma zamjene dugova. Cudna, ali istinita konstatacija. Cudna zbog toga jer
smo se dosta nasluSali da se devizni dug prema inozemstvu nagomilao, zbog
devizne nelikvidnosti, a sada kada postoje moguinosti da se taj dug vraia
u nacionalnoj valuti (u dinarima), i to uz popust, suodavamo se s dinjenicom
da nedostaju dinari.
Poznato je da je interna likvidnost takotler golemi problem, ali je tako-
iler todno i to da ima subjekata koji raspolaZu dinarima i koji se suodavaju
s te5koiama kako, kuda i gdje plasirati te svoje dinare? Cini nam se da bi
Narodna banka Jugoslavije trebala neizostarmo intervenirati u pravcu da
subjektima koji raspolaZu dinarima, a istodobno se nalaze medu deviznim
duZnicima, diji su dugovi obuhvaieni reprogramiranjem, nametne obvezu
da takve dinare obvezno stave u funkciju smanjenja svoga deviznog duga uz
zamjenu dugova, a time i opieg privrednog rasta u zemlji.
Narodna banka je takav subjekt kojemu je poznato, ili kojem bi trebalo
biti poznato, koji su to subjekti koje terete obveze povrata dosada5njih deviz-
nih dugova. Takoder je uloga Narodne banke Jugoslavije na identifikaciji
slobodnih dinara od esencijalne vaZnosti.
Kada razmatramo poloiaj i moguinosti brodogradnje i brodarstva u od-
nosru ,na swapping, potrebno je naglasriti da se upravo povez,ivanjem ovih dvi-ju grana mogu ostvariti vrlo povoljni udinci u funkciji zamjene drZavnih du-
gova, smanjenjem ukupne zadrrtenosti zemlje i ostvarenjem privrednog ra'
sta. Poznato je naime da je u posljednje vrijeme upravo problem privred-
nog rasta zastao na svojoj kritidnoj todki i bez oiivljavanja privrednog ra'
sta nema izlaska iz krize.
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Pri prodaji broda stranim kupcima isporukom novosagrailenih brodova
ostvaruje se jednokratni izvozni efekt. Dok, naprotiv, isporukom tako novo-
sagradenih brodova preko tvrtki koje su u cijelosti ili djelomidno u vlasni-
Stvlr na5ih broda,rskrih organizacija (urnjesto stranim kupcirna), takr,[ brordovi
ostaju u funkciji daljnjeg privreelivanja i ostvarenja dodatnih zarada i de-
viznog priliva. (Podsjetimo 2,5 do 4 puta veii devizni efekat).
Za gradnju brodova na izloZeni nadin uz istodobno smanjenje ukupne
zaduienosti zemlje mogu se koristiti dinarska sredstva iz ovih izvora:
1. AngaZiranje dinara domaiih poslovnih banaka koje su, bilo kao jedi
ni duZnik, bilo kao garant (jamac i platac) eksponirane u postojeioj




vrijednost primarne emisije u dijelu koja se inade usmjerava u po-
tencijal Jugoslavenske banke za medunarodnlr ekonomsku suradnju;
3. 
- 
vrijednost prrimova i sti,mulacija, dije odobravanje kod swappi,nga
opravdano treba izostati, ali protuvrijednost ovih sredstava treba o-




vrijednost sredstava koju Jumbes ostvaruje povratom zajmova
odobrenih za gradnju brodova za radun stranih tvrtki koje su u vla-
sni5tvu domaiih brodarskih organizacija;
5. 
- 
dio sredstava budieta uz posebnu provjeru u kojim se pravcima
koriste sredstva primarne emisije, jer u skladu s nadelom razbori-
tosti i Federacija bi trebala voditi raduna da se brine za smanjenje
vlastite zaduizenosti prema inozemstvu.
Naime, posljednji je trenutak da se od proklamiranih deklaracija i re-
zolucija pr,ijette stvarno na djela. eini nam se da nerna ni vremena n,i pro-
stora da odredeni sektori opie i zajednidke potro5nje uZivaju nedodirljivost
za5tiieni sa stanovitom vrstom embarga. NaSu privredu, a brodogradnja i
brodarstvo su samo segmenti te privrede, doZivljavam kao deblo stabla koje
ima prekornjerno razgranatu ,kro5,nju pod dijorm teZinorn to deblo stenje i
Skripi. Ukoliko ne posegnemo kresanjem kro5nje i ne osiguramo prirodnu
regeneraciju potrebnim hranjivim sastojcima iilama stabla, bojimo Se, da
uz vlastite balaste (loSe organiziranosti, niske produktivnosti itd.) deblo ne-
ie moii izdriati.
JoS uvijek se desto i olako daju kvalifikacije osporavajuii dobronamjer-
nost i tamo gdje razum i objektivnost ne dopu5taju daltonizam i sljepoiu,
kozmetiku, samozadovoljstvo i privide o zdravlju i vitalnosti vlastitih snaga.
Izgleda mi da mnogi smatraju da Sest godina moratorija ne rralaie
potrebu da i u ovom razdoblju >predaha" mislimo i radimo na smanjenju
ukupne zaduienosti zemlje (moratorij 
- 
mrtvilo). Takav se dojam stjede
analizom rje5enja predloZenih od strane Narodne banke Jugoslavije, a sadr-
Zanih u nacrtu Odluke o uvjetima pod kojima i o nadinu na koji domaie
osobe mogu prijevremeno uplaiivati obveze po inozemnim kreditima.
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Malo je onih koji sagledavaju pravo stanje stvari. Neodgovorno se utjede
u pravcu kreiranja nadobudnosti stvaranjem dojmova kod veiine da smo s
uspjehom dovr5ili razgovore s Pari5kim klubom banaka i Medunarodnim
monetarnim fondom. Mi se zapravo nalazimo na opetovanom i prolongira-
nom popravnom ispitu. Sasvim je vjerojatno da mlade generacije realnije
shvaiaju perspektive koje ih odekuju i tu dijelom treba traliti uzroke alar-
mantnog odljeva mladih strudnjaka i.nastavak egzodusa koji, razliditog in-
tenziteta i Sarolikog sastava, vei predugo traje. Tek se u posljednje vrijeme
podinje odgovornije razmatrati problematika migracija i emigracija, depo-
pulacije i demografske eksplozije, koje paralelno egzistiraju na jr-rgoslaven-
skim prostorima. Sve te pojave ne podnose jednostrane i pau5alne ocjene
i u toj sferi smo do sada propali na ispitu.
Imperativno nam se nalaZe da se u privrednoj reformi ustraje. Nemoj-
mo onemoguiiti da u tome brodarstvo skupa s brodogradnjom ne daju svoj
pozitivni doprinos. Taj doprinos moZe biti znadajan i dugorodan i u funkciji
opieg privrednog rasta ovih clvaju propulzivnih grada i kao sredstvo znalaj-
nog smanjenja ukupne zaduZenosti zemlje. Treba stvoriti uvjete da brodarske
organizacije mogu koristiti vrijednost vlastitih sredstava dinarske amortizaci-je, koja su inade izloiena strahovitoj depresijaciji, i praktidno zbog nemo-
guinosti plasmana i kori5tenja prestaju biti u funkciji svoje namjene.
Moramo koristiti i iskoristiti materijalnu osnovu za izlazak iz krize ko-ja nije samo privrednog karaktera, jer time otvaramo perspektivu opieg
oporavka i dostojnog Zivota i boravka mla(lim nara5tajima na ovim na5im
prostorima. Siguran sam da su brodovi takvi objekti, dijom izgradnjom kod
kuie, i sebi i svijetu moZemo dokazati da popravne ispite uspje5no polaZe-
mo.
Poznavatelji prilika kod nas svjesni su ialosne dinjenice da naSa bro-
dogradnja, koja je u svjetskim razmjerima industrijska velesila prvog reda,
u tekuiem razdoblju ne gradi brodove za domaie brodare.' Todno je da su
sredinom ove godine za razdoblje od 1986 do 1990. konadno potpisana dva
samoupravna sporazurma, ri to Samoupravni spor12711ry1 o real'izaciji p'lana
izgradnje flote za brodarstvo u SR Hrvatskoj u domaiim brodogradili5tirna
i Samoupravni sporazum o uvjetima kori5tenja sredstava koja se obvezno
udruZuju za izgradnju flote za hrvatske brodare u domaiim brodogradili5ti-
ma. Unatod pretenciozno srodenim samoupravnim dokumentima naslovlje-
nim joS ambicioznijim naslovima, tuina je istina da se u tekuiem petoljet-
nom razdoblju moZe vei sa sigurnoiiu konstatlrati da s domaiih navoza
neie zaploviti ni jedna plovna jedinica prekomorske plovidbe koja bi kao
izrarma isporuka domaiih brodograditelja obogatila sastav jugoslavenske tr-
govadke mornarice. Ovom prilikom se neiemo upu5tati u analizu uzroka i
razloga zbog kojih su narudZbe brodova za domaie brodare iSdezle s navoza
' PobliZe o tome Kadii, H., >Na5e brodarstvo
dogradnjo6<., Naie more, Dubrovnik, L2-2, 1988.
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jadranskih brodogradili5ta (s izuzetkom nekoliko brodiia za kori5tenje unu-
tar na5ega obalnog mora). Pcltrebno je, medutim, spomenuti i to da zbog
rnonetarno-kredi,tnih nesigurnosti i visokih inflacijskih stopa, koje svaku di-
narsku narudZbu broda 
- 
kao objekta kapitalne vrijednosti 
- 
6ini nepod-
noSljivim investicijskim pothvatom, nitko od domaiih brodara ili brodogra-
ditelja vi5e uopie ne uzimlje ozbiljno u razmatranje narudZbu dinarskog
broda, iako bi to bio jedini nadin plasmana brodova u skladu sa sistemskim
mjerama tekuie ekonomske politike. Ne izgleda da se takvo stanje u dogled-
no vrijeme moie okrenuti na bolje.
Prema tome, protuprirodna poslovna separiranost na5ega brodarstva od
brodogradevn'ih gigarnata r,lasti,te zemlje ostaje botni anakronizam'kojri se svom
svojom turobnom teZinom i zabrinjavajuiim dimenzijama najo5trije mani-
festira u drugoj polovici tekuiega desetljeia. Vei je gotovo sigurno da ie se
takvo stanje protegnuti i u prve godine narednog desetljeia, a bojimo se,
ako ne uslijede stanoviti korijeniti zahvati koji bi promijenili postojeie okol-
nosti, da se rnoZe dogod,iti i da zakoradimo u slijedeie tis,uiljeie, a da za
dinarske brodove joS ne ' ude mjesta u proizvodnim programima domairih
brodograditelja. NaSa brodogradnja ostaje, dakle, ovisna iskljudivo o stra-
nim naruditeljima, Sto je nedopustivo, iako, zahvaljujuii svojim kapaciteti-
ma, ona mora i treba uvijek zadriati svoju preteinu orijentiranost na izvoz.
NaSe brodarstvo, s druge strane, ostaje prisiljeno ostvarivati zamjenu svog
flotnog potencijala preteZno kupnjom brodova u inozemstvu, a sasvim izu-
zetrp i nabavkom novogradnji u inozemstvu. Pri tomu su brodari prisiljeni
izmiSljati oblike, nadine i sredstva kako bi, unatod raznim ogradama biro-
kratskoadministrativne prirode, ipak slijedili neizbjeZnu nuZnost opstanka
na moru, hvatajuii dah u olujama hirovite utakmice na svjetskom trZi5tu
zamjenom zastarjele tonaZe mladim brodovima novijih tehnidkih osobina i
suvremenije tehnologije.
Na na5im smo udili$tima stekli elementarne spoznaje i obja5njenja da
su administrativnocarinske barijere pri uvozu u prvom redu u funkciji za'
Stite vlastite industrije. Prrilike koje sada prevladavaju u odnosima izmeitu
brodogradnje i br:odarstva negiraju takvo udenje, jer je de facto zaprijeden
pristup jugoslavenskih brodara domaiim brodogradili5tima. Barijere su vrlo
te5ko premostive i trajne, osim kad se radi o zamjeni broda koji je izgub-
ljen iznenadnim dogadajem (naprasnim pogibeljima), ali i tada uz uvjet daje plaiena osigurnina. U svim ostalim sludajevima, posebno kad brodovi pod
bremenom neumitnog starenja zavr5avaju u rezali5tima Sirom svijeta, bari-jere ostaju nesavladive. DuZni smo upozoriti da nerijetko takve administra-
tivne ograde, mada neprimjerene svrsi i funkciji, ipak odolijevaju vremenu i
promijenjenim okolnostima. Upravo su stoga takve barijere nerijetko uzro-
kom da se u pojedinim sludajevima nabavke brodova za domaie brodare
neizbjeZno usmjeravaju u krilo stranih pravnih subjekata. Takvi subjekti
umjesto da kao kreditori prate realizaciju kupnje broda na kredit i otplate
duga kroz kreditno razdoblje, dobivaju od domaiih brodara, uz sve ostale
redovito prisutne oblike jamstva, takoder i posebnu za5titu putem )>pactum
reservati dominii" kao izuzetno sigurnog dodatnog stvarnopravnog sredstvajamstva za zaititu vlastitih interesa.
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_ 
Zgnimljivo je da se odredbama Carinskog zakona' regulira uyoz dije-
lova broda ili inventarskih predmeta broda uz oslobodenje od plaianja ia-
rine ako se takvi dijelovi ili predmeti nabavljaju radi iamjene aotrljalihili uni5tenih dijelova. Ratio ovog carinskog propisa ne vrijedi, medutiml t<a-
da se uvozi drugi brod, radi zamjene dotrajalog broda iitro 3e dotrajalost
rrekoga brocla i'skljudivo posljedica dotraja'lusii njegovih clijei:;va. Pr.-u
tomu, substitucija brodova kojom se nadomje5ta njihovo nestajanje uslijed
starenja, odnosno dotrajalosti, demu su po prirodi stvari izl,oiene sve stviri,
pa tako i brodovi, ne uliva naklonost zaStitnofiskalne potitike vlastite drZave.
_ 
U postojeiim izrazito nepovoljnim prilikama koje se desto kvalificiraju
kao sloZene okolnosti trenutka (upotrijebljeni izraz >trenutak,, treba shvatiti
u znadenju cijelog razdoblja realizacije programa dugorodne stabilizacije i
ostvarenja Zeljenih ciljeva privrednog preobral,aja i gospodarskog oporavka)
ipak je, preko inozemnih tvrtki, koje su u cijelosti iti dijelom u vlasni5tvuili pod kontrolom na5ih brodarskih poduzela, zalutalo nekoliko brodova na
navoze jugoslavenskih brodograditi5ta. Takvim ohrabrujuiim izuzecima, koji
zasada samo potvrduju obeshrabrujuie pravilo, opravdano je pre5utno dat1,
uz ve6. priznati izvozni tretman, punu podrSku i Sirom otvoriti bez ustezanjai oklijevanja vrata za uknjiibu u jugoslavenske upisnike brodova.
Uz zakonske moguinosti koje postoje za nabavke brodova od stranih
vlasnika i iz stranih brodogradili5ta u skladu s od.redbama dl. 175. Zakona
o pomorskoj i unutra5njoj plovidbi novu soluciju treba protegnuti, te na for-
malan nadin rehabilitirati, i na novoizgradene brodove koji se grad.e po na-
rudZi:i stranih naruditelja u jugoslavenskirn brodogradili5tirna, dak i u slu-
dajevima kad se takvi brodovi upisuju u jugoslavenske upisnike pod uvje-
tom da je udcvoljeno zakonskim zahtjevima, a to znadi da je brodar od.re-
denog br'oda jugoslavenska crganizacija udruZenog rada (tod. 1) odnosno da
se konkretni brod nalazi u tehnidkom, upravnom i komercijalnom pogledu
u ingerenciji domaiih brodarskih organizacija (tod. 5). Slidni se udinci po-
stiiu i u pogleclu brodova koji bi trebali biti u vlasni5tvu ili na raspolaganju,
odnosno iskori5tavanju subjekata registriranih s domicilom u slobbdnim ca-
rinskim zonama', jer bi i te brodove teretila obveza upisa u jugoslaven-
ske upisnike brodova. Za potrebe na5ih razmatranja nuZno je naglasiti da
takvi brodovi i sada uZivaju tretman stranog broda jer su narudeni od stra-
ne stranih kupaca i uz cijene ugovorene i plative u stranim konvertibilnim
valutama.
U svijetu je opde poznata dinjenica da ni brodovlasnidke tvrtke ni bro-
dogradevne industrije nisu privredne grane koje raspolaZu znadajnim kapi-
talom- u usporedbi s ogromnom vrijedno5iu brodova koju oni predstavljaju
kao objekti kapitalne vrijednosti. Brodogradnji su naime brodovi jedini pro-
izvod cjelokupnoga radnog procesa, a brodarstvu glavno i jedino ielevantno
i _USp. t!. 29.: st. 1. t. 7. SluZbenog lista SFRJ br. 50/1983.
' Usp. Londarii-Horvat, O., 
"Brod kao carinska 
'roba u iusoslavenskom ca-
rinskom sisternu<<, Savjetovanje o stvarn_opravnim i obveznoprivnim jamjivimi
u vezi s brodom s aspekta osiguranja, Pula-, studeni 1988.
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osnovno sredstvo. Raspolaganje financijskim kapital'om preselilo se iz ovih
dviju grana privrede u bankarske i druge novdarske institucije. Zato ni
stanje kod nas ne moZe biti povoljnije, osobito kad je realna akumulacija
domaie privrede presahla u uvjetima te5ko izdrLljive inflacije, prevelikoga
optereienja privrede, nezadovoljavajuie produktivnosti, preglomazne nad-
gradnje, dogmatskih zabluda i preskupe drZave. Nepovoljni trendovi zahvati-
li su takoder i JUBMES te poslovne banke koje narodito te5ko podnose
teret cjelclkupne zaduilenosti zemlje prema inozemstvu, ogromnih medusob-
nih potraLivanja i Siroko rasprostranjene nelikvidnosti u privredi, Sto sve
rerneti normalno poslovanje i ugroZava privredno i gospodarsko tkivo su-
stavaa.
U tim krajnje nepovoljnim prilikama nameie nam se obveza i duZnost
cia zajeclniiki ustrajemo, pronademo i unaprijedimo svaku priliku koja bi
narrr omoguiila viorenje jugoslavenske zastave na brodovima izgradenim u
ciomadim brodogradili5tima.
Jasno je da nema sredstva za realizaciju programa izgradnje brodova
bez dodatnog participiranja stranog kapitala, a dinjenica je da se u posljed-
nje vrijeme strani kreditori sve teZe odluduju davati jugoslavenskim partne-
rima vlastita sredstva u zajamt. Ipak, unatod tako nepovoljnih trendova sa
zadovoljstvom se moZe konstatirati da domaii brodari, zahvaljujuii svojim
stranim stvrtkan:.a i suradnji sa stranim partnerima, s kojima dugogodi5nje
uspje5no posluju, jo5 uvijek uZivaju u svijetu visok kreditni ugled.
Osobito je vaZno i zanimljivo da zaduilenost Jugoslavije prema inozem-
stvu otvara stanovitu moguinost da se dio devizne zaduLenosti u konverti-
bilnim valutama smanji uz istodobno usmjeravanje dinarske protuvrijedno-
sti na ulaganje u jugoslavenske proizvodne potencijale.
Opia zadui.enost nekih zemalja u razvoju, ukljudujuii i socijalistidke
zemlje istodne Europe, doseie takve razmjere da se opravdano postavlja
pitanje hoie li biti uopie moguie u cijelosti vratiti dugove te hoie li neke
od tih zemalja smoii snage kako bi smanjile svoju zaduZenost, odnosno
kada ie uslijediti otplata tih dugova? JoS 1982. godine Janez Stanovnik je
upozorio ,da problem dugova nije vi5e samo problem duZnika nego je cen-
tralni svjetski problem."u Nedvojbeno je da problem dugova predstavlja
te5ko breme i za zemlje vjerovnike, ali ipak su u daleko teZoj situaciji zem-
' A. Markovii, dlarr Predsjedni5tva SRH i Predsjednik Radne podgnrpe za
druStveno-ekonomsko ureilenje Ustavne komisije Skup5tine SFRJ, kaile: 
"5to miz.rpravo sada radimo i Sto Zelimo promjenama? One nisu same sebi cilj! Sve ovo
5to radimo jest traienje novih rje5enja na osnovi dugogodi5njeg iskustva koje je
negiralo dosad.aSnju teoriju i dovelo nas u velike pote5koie koje erodiraju ne
sarlo privredno i ekonomsko tkivo naSe zemlje nego dovode u pitanje i samo-
upravni socijalistidki sistem u cjelini.< usp. Nedjeljna Dalmacija, Split, br. 916,
20. studenog 1988.
s ,The Yugoslav Time Bombo, Financial Times, London, 1. kolovoza 1988.
Izlaganje lrl. Dlzdareviia, B. Mikuliia i B. Londara na zajednidkom sastanku Pred-
sjedni5tva SFRJ i SIV-a, Beograd 31. listopada 1988.
' Zakljudak iz tzlaganja na Tribini Centra za idejnoteorijski rad Gradskog ko-
rniteta SKH, Zagreb, 1983.
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lje duinici. Pitanje dugova, osobito pojedinih zemalja, prerasta u ozbiljni
dru5tvenoekornomski p,roble,m svjetske eko,no,rnike ,i rnealllnarodnih odnosa.
Uz zahtieve za promjenu svjetskog gospodarskog sustava sazrijeva svijesti saznanje da dio zemalja-duZnika neie u cijelosti vratiti svoje dugove. I
sama dinjenica opetovanog reprogramiranja dugova u skladu s preuzetim
obvezama utjede na bonitet traLbina koje su obuhvaiene takvim reprogra-
miranjem. U takvim okolnostima u svijetu se pojavilo i sve se intenzivnije
razviia trZi5te posebnog tipa, tzv. sekundarno trZi5te (rsecondary market<)
na kojem pojedini vjerovnici u nastojanju da se rije5e >sumnjivih potraii-
vanjao prodaju, prenose uz naknadu ili ustupaju svoje traZbine prema odre-
denoj drZavi ili prema narodnoj banci konkretne drZave s tim da je cijena
ustupl.jene traZbine ispod nominalne vrijednosti (>face value() odnosnih po-
traZivanja. Taj prijenos, prodaja, ustup ili zamjena dugova egzistira i obav-lja se bez intervencije bilo kakvog legislativnog organa i reguliran je trZi5-
nim zakonom ponude i potraZnje i kolokvijalno je poznat pod imenom
,,SWAPPING".
U kontekstu traZenja nadina za vraianje na navoze brodogradili5ta na
istodnoj obali Jadrana brodova za domaie brodare, o swappingu je bilo
r'ijedi na VI. plenumu Znanstrrenog savjeta za po,morstvs JAZU, o.d,rZanog
u svibnju ove godine u Zagrebu. Tom prilikom istaknuto je da bi se swappin-
gom moglo pokuSati premostiti jaz koji objektivno postoji izmedu doma-
ieg brodarstva i brodogradnje. Na toj relaciji zasada nema napretka iako
treba istaknuti da su u meduvremenu perfektuirani neki poslovi jugoslaven-
skih brodograditelja, ali zasada samo sa stranim brodovlasnicima.
STO JE SWAPPING?
Bez pretenzija da dademo preciznu definiciju u naj5irem kontekstu
swapping' treba shvatiti kao moguinost da domaii duZnik ili neki drugi
subjekt za domaieg duinika ili umjesto njega uplatom u vlastitoj nacional-
noj valuti protuvrijednosti duga za koji jamdi drZava kao garant ili super-garant, odnosno isporu,kom dobara ciol<ida cluZnidki odnos LLZ istodobno
sma,njenje zaduLe:nosti zemlje. Swapping je nastao kao reakcija vjerovnika
suodenrih s objektivnom nemoguino5iu vraianja dugova pojeclinih zemaija u
razvoju, kako bi poticanje,m privrednog rasta u zemljama duZnicima osposobi-li ih za povr:at duga u cijelosti il,i barem djelc,midno. Pojava srvappinga je rela-
tivno novijeg datuma. Prvi sludaj swappinga, s izuzetkom slidnih transakcija
u vezi s Izraelom, primijenjen je u Brazilu 1978. godine otvaranjem mo-guinosti povrata deviznoga duga konvertiranjem u brazilsku nacionalnu va-
lutu. Osamdesetih godina konverzije su se prolirile na ostale drZave Latin-
ske Amerike, a zatim i na azijske i afridke zemlje u razvoju. Vrijednost po-
pu'sta varira ocl zem:lje do zerrnlje i fluktuira, ovis,no o prodaji i po,traZnji
na sekundarnim trii5tima, a kreie se od 20 do B0 olo u odnosu na nominalnu
? U engleskom jeziku izraz ))swap(( ili Dswop(' zna(i mijenjanje, zamjenu ili
trampu.
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l'rijednost traibine. Sredinom 1988. godine u Brazilu je popust iznosio oko
65oto', Popust, odnosno >discount< u sudanu doseze I ao gs o/0, a u Nika-
ragvi dak i 98 % kao rezultat potpune erozije povjerenja u bonitet privrede
odnosnih zemalia. U odnosu na jugoslavenski dug pribliZno je todan poda-
tak registriran u na5em dnevnom tisku cla popust iznosi 54-oto'.Iskusiva u
drugim zemljama u razvoju variraju od izvanredno uspje5nih u Cileu i
Turskoj do oditih prorna5aja u Meksiku, Peruu i Ekvadoru. U Jugoslaviji suprvi poslovi zamjene dugova dobili zeleno svjetlo u lipnju ove godine i po-
detni rezultati ohrabruju.
Prednosti koje se ostvaruju swappingom jesu ove:
1. Za drtavu:
A. Kvalitetno novo sredstvo za smanjenje ukupne zaduZenosti zemlje;
B. stimuliranje priliva svjeZeg kapitala vrlo potrebnog za oZivljavanjeprivrednog rasta i poveianje proizvodnih kapaciteta zemlje bez eksponirl-
ranja vlastitih potencijala za povrat toga svjeZeg kapitala;
2. Za duZnika:
A. Pravo na prijevremenu otplatu duga. Naime, poznato je da su svi
duZnici bili prisiljeni na reprogramiranje dugova pa i oni tcb;i su mogli
vlastitirn devizni,m pniririvom udovoljavati svo,jrirn obvez.arna;
B. ,moguinost podrnirer:ja duga u nacio,na,l,noj valuti-clinaniuna prema te-
daju na dan isplate.
3. Za dosada5nje vjerovnike:
A. Ostvarenje odredene naknade-kompenzacije s naslova >sumnjivih po-
traiivanja< 6ime se usklactuje stvarno stanje u bilanci vjerovnika, a to su
strane banke duine udiniti snagom propisa vlastitih zemal.ia. Naime, dio
traibina s naslova jugoslavenskog duga vei je otpisan ili se vodi u fondo-
vima specijalne namjene za plasman u zemljama u razvoju.
. 
U- srpniu je ove godine (198S.) u Narodnoj banci Jugoslavije izradenprijedlog rje5enja kojim se omoguiuje prijevremeno podmirenje bbveza po
inozemnim kreditima i drugo, zakljudenje poslova konverzije i zamjene po-traiivanja stranaca po dugu refinanciranom s inozemniri komerli;alnim
bankama. Izraden je nacrt Zakona o izmjenama i dopunam a Zakona o kre-ditnim odnosima s inozemstvom te nacrt Odluke o uvjetima pod kojima i
o nadinu na koji domaie osobe mogu prijevremeno olplaiiviti obv6ze po
inozemnim kreditima (u daljnjem tekstn riodlukau).
8 Prema pocl4cima Centralne banke Brazila opseg smanienia brazilskos driav-
no.g'.clugaJ^raldpblju o4. 1978.do 1986. kretao se u iriiednirstf oa ;ko-e00'ao-e0O
1{!juna-.US do}ar.a godi5nje. U 1987. je smanje-nje jre5lo t mitijun a-odia,-"1988-..godige_-gce-kyje 5e^da Ze-putem 
.s-wlppiry""4"g tilaziti uiti--iiriiii:." 
-r"Iit<
8 milijardi US- dolara. Gazeta Mercantil, Th; B-raziliin BusinesJ Newspiper,iniei.
national lVeekly Edition, 30. rujna 1988.'
. 
' Zt p3jsti, y dl.anku. 
"Cijena izvoznog dolara< kaize: >Trenutno se na svjet-skom trZi5tu dolar.-jugoslave.q$og 
.dqgu frodaje_ za samo +O ceirii sto-:" 
"u:iiizicij.ena u posljednjih.deset godina i Sto iraj,upbiatljivije svjectodi o nLdovieffiiu
svijeta rl spo,sobnostima_i moguinostima jirgoslavdnsfie privrede, yjtiirit ]-pa;;rama subotom, br. 542, Zagre6, 19. studenog tSaA.
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Radi uspje5nijeg i jednostavnijeg prikaza vrijednosti i interesa koji ko-
laju u realiziranju su,appinga poslulit iemo se shematskim prikazom subje-
kata (koji se nalazi na kraju teksta) koji dobrovoljnim oditovanjem svoje
volje proizvode prestanak odredenih obveznih odnosa uz istodobnu izmjenu
nekih od tih odnosa ili Sto ie biti najde5ii sludaj nastanak sasvim novih
odnosa. Najde5ie se kod swappinga radi o zamjeni prava i obveza izmedu
odredenog skupa subjekata optereienih nemoguino5iu izvr5enja ili karen-
cijom duZnika u odnosu na postojeia prava i obveze s potpuno novim sa-
driajerm i fo,rmorn novih odnosa iz'medu clrugih subjekata na zd,ravoj eko-
nomskoj osnovi. Pri tomu izdvajamo dva bitna dimbenika, a to su:
1. 
- 
da u novoj konstelaciji pravnih odnosa nema Federacije ili Na-
rodne banke Jugoslavije, a u pravilu j5dezavaju i svi drugi moguii subjekti
na duZnidkoj strani zajed'no s d,osadadnjrim ,,r.iero,",railro,m (to s,Lr ciak,le sv,i
subjekti koji su oznadeni na desnoj strani shematskog prikaza), i
2. 
- 
da se ubrizgavanjem novoga svjeZeg kapitala u privredne potenci-jale na5ih subjekata kreira novi poslovni odnos izmedu novih subjekatapri demu vrsta, priroda i opseg novog projekta ovisi o izbonr novog kre-
ditora (subjekti koji su oznadeni na lijevoj strani shematskog prikaza). Pri
tomu se ne smiju potcijeniti okolnosti da ie novi kreditor poku5ati priba-
viti maksimalnu za5titu da ga ne snadte sudbina dosadaSnjih vjerovnika.
S obzirom da materijali izradeni u Narodnoj banci ne sadrZe oznaku
>strogo povje,rljivo,< i,li ,p'ovje,rlj,ivo.<, surat,ramo dopulteninr p,rogovoriti 
'i)
nacrtima tih instrumenata.
Predloiene izmjene i dopune Zakona o kreditnim odnosima s inozem-
stvom zasluZuju podr5ku, jer se tako otklanjaju dosada5nji ambiguiteti s
obzirom na oklijevanje koje je dosada ispoljeno u pogledu prihvaianja
swappinga. Treba odekivati da ie predloZene izmjene i dopune biti odludni
poticaj domaiim subjektima da se uloie potrebni napori radi kori5tenja
prednosti koja se koriStenjem swappinga mogu ostvariti. Zakon ne upotreb-
ljava izraz swapping, ali u okviru kolokvijalno afirmiranog pojma 
"debtswapping., i izvan engleskoga jezidnog podrudja, osobito u mnogim zemlja-
ma u razvoju, nacrtom Zakona inauguriraju se pojmovi ,rkonverzija duga"i ,zamjena duga.,.
KONVERZITA DUGA
Pod pojmom ,rkonverzija duga< oznatavaju se poslovi kod kojih strani
vjerovnici traZbine u okviru ,jugoslavenskog duga" 
- 
kojima raspolaZu ili
su ih uz popust (>discount") stekli na svjetskim sekundarnim trZiStima 
-pretvaraju u dinare kod neke poslorme banke u Jugoslaviji ili kod Narodne
banke Jugoslavije. Tu se radi o swappingu kao iskljudivo financijskoj tran-
sakciji.
ZA]T{,JENA DUGA
Naprotiv, pojam )rzamjena duga< odnosi se na poslove kada stranci ne-
posredno zamjenjuju traZbine s naslova jugoslavenskog duga za robu, za
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potraiivanja iz inozernstva, za nove obveze koje se preuzimaju prema ino-
zemstvu ili za ulog u domaiirn radnim organizacijama.
U kontekstu pojma ),zamjena duga( swapping sadrZava komponentu Pro-
tutraZbine u obliku robe, kreditnih aranZmana i ulaganja u domade radne
organizaciie, kreditiranje ju,goslavenskrih partnera i sl.
R*IE6ENTA ZA T(ONVERZITU JUGOSLAVENSKOG DUGA PREMA
PRIJET}LOGU NBJ
U objalnjenj,u za izmjene i dopune Zakona o ki'editnim odnos,ima s ino-
zemstvorn istide se kao osobita prednost da se sada omoguiuje domaii,m
duinicima d,a prijevrerneno podmire svoje drrgove prema inozemstvu. I'Iarime,
dini nam se da takvo istica-nie nema opravctanija, jer ni dosada nije bilo zapre-
ka za podrniru duga kcje bi se temeijile na kogentri'i,rn zakonskim propisima.
Idcrnadno, poslovi i transakciie koji su dosa.da, tj. prije norrele Zakona, realizi-
rani to u,pravo i potvrciuju'.. Nemoguinost por;edinih subjekata da prijevreme-
iro pod:nire svoj dug proizlazila ie iz primjene uvjeta predviitenih u sporazu-
mu o reprogramiranju dugova, Sto su u ime Federacije bili zakljudeni sa
stranim komercijalnim bankama pri demu je bez dvojbe Narodna banka
Jugoslavije bila aktivni sudionik. Promjenom uvjeta tih sporazuma doki-
nuta je i tako nelogidna zabrana plaianja vlastitog duga dije je dospijeie
vei prethodno nastupilo.
Medutim, ono Sto u ovom trenutku nagla5ene potrebe deregulacije pri-
vrednih tokova i oslobadanja od pretjeranog normativizma posebno iznena-
duje jest poloiaj i uloga koja je nacrtom Zakona namijenjena Narodnoj
banci Jugoslavije. Naime, u stavu 2. tl. 13. nacrta Zakona predvi(teno je da
,Savezno izvr5no vijeie, na prijedlog Narodne banke Jugoslavije, moZe pro-
pisati uvjete u predmetnoj materiji..." Pri tom treba imati u vidu da nacrt
Zakona u stavu 4. istog dlana (dl. 13.) predvida da >poslove konverzije i
zamjene provodi Narodna banka Jugoslavije pod uvjetima i na nadin utvr-
dr:n odlukom iz stava 2. ovoga Zakona.u
Smatramo da nije potrebno dono5enje daljnjih normativnih akata pod-
zakonskog karaktera te da je dovoljno predvidjeti da poslove konverzije ili
zamjene provodi Narodna banka Jugoslavije. Narodna je banka, vei po pri-
rodi same stvari, nezaobilazno prisutna u svakom takvom poslu. Izgleda da
Narodna banka Jugoslavije preferira pretjeranu regulativu koja ie biti, bo-jimo se, vi5e kodnica negoli poticaj, osobito prije nego budemo u prilici
verificirati u praksi s vremenske distance odredena ponaSanja. Predviitenoje da ie Narodna banka Jugoslavije, uz odluku koju donosi Savezno izvr5no
vijeie, pripremiti tumadenje s detaljnim obja5njenjima postupka, obrasci-
ma dokumentacije i drugim odgovarajuiim elementima za duZnike, banke
i zainleresirane strane oso'be. Cini nam se da bi bilo primjei:cn,ije kad b,i
najnuZnije propise, za koje je sada predvieleno da budu uvr5teni u Odluku
koju treba donijeti SIV, zajedno s drugim potrebnim obja5njenjima donosio
organ niieg ranga po moguinosti u obliku pravilnika ili pak Narodna banka
'0 V. Kostii, "Strudnjak za rzraianje dugovau, Vjesnik, Zagreb, 28. kolovoza1988.
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Jugoslavije, ali u obliku uputstava ili smjernica. Nije li predvidena pretje-
rana regulativa manifestacija nepovjerenja u vlastite snage, a to je i inadejedna od karakteristika birokratiziranog monetarno-financijskog sustava".
Uz neizbjeZnu ingerenciju Narodne banke Jugoslavije da obavlja nadzor
i provodi poslove konverzije iznenaelnrje da Narodna banka Jugoslavije za-
drLava iskljudivo poloZaj posrednika ili organizatora >tehnidkog( tr)osredo-
vanja. Pasivna uloga centralnoga novdanog tijela Federacije nije primjerena
sloZenosti i osjetljivosti zadatka. Narodna banka Jugoslavije ne bi trebala
biti samo organizator licitacije i administrator burze. U ovoj tazi u poslo-
vima konverzije ili zamjene vanjskih dugova Narodna banka Jugoslavije nije
sebi namijenila nikakvo materijalno'financijsko angaiiranje, iako je upravo
ona bila jamac i platac, bi,lo soiidarni obvezniik, bilo u jednom dijelu isklju-
divi duinik za sva potraiivanja u okviru vanjskog duga zemlje.
U drugim zemljama, kao npr. u Brazilu, Meksiku, Turskoj, Cileu, Nige-
riji itd., upravo narodne ili centralne banke odnosnih zemalja snose obvezu
pt'ikttplianja i stavljanja na raspolaganje zarinteresiranima novdatrih sred-
stava u nacionalnoj valuti koja predstavljaju protuvrijednost traibina obu-
hvaienih swappingom. Konadno nijedan pojedinadni posao legalnog swappin-
ga ne moZe biti realiziran bez prethodne suglasnosti centralnog financijskog
zavoda odnosne zemlje. Slidno je stanje i kod nas. Konveruija ili zamjena
dugova ne moZe biti izvrSena bez prethodne provjere i suglasnosti Narodne
banke Jugoslavije. Prema tomu, Narodna se banka Jugoslavije moZe uvijek
zaStititi od daljnjeg nepokrivenog eksponiranja prema eventualnim neured-
nim plati5ama u zemlji tako ie uskratiti zuglasnost i odobrenje za konkret-
nu transakciju ako je nesigurno da li ie ili ne domaii duZnik ili netko drugi
u njegove ime, a za svoj radun staviti na raspolaganje dinarsku protuvrijed-
nost. To se postiZe garancijama poslovnih banaka od kojih je u ovakvim
situacijama opravdano zahtijevati i davanje samostalne garancije. Ovo je
vrlo bitno pitanje i preduvjet nesmetanog fnnkcioniranja koncepta realiza-
cije predvittenih transakcija zamjene d,ugova.
U svakom sludaju od Narodne banke Jugoslavije treba odekivati aktiv-
niju ulogu negoli je samo uloga posrednika u operacionalizaciji transakcija
swappinga. Pri tom u prvom redu mislimo na brigu i zalaganje da se slo-
bodna dinarska sredstva usmjeravaju na poslove konverzije i zamjene du-
gova. Tako bi ta sredstva bila usmjerena u privredni krvotbk zemlje uz
istodobno smanjenje zaduienosti i same Narodne banke Jugoslavije.
Duini smo istaknuti da u tekstu nacrta dokumenata, kako ih je pri-
premila Narodna banka Jugoslavije, posebno podrZavamo dvije osnovne
postavke, a to su:
rr ,Jedno od osnovnih itrrididkih nadela je u privrednom poslovanju i uopie
u imovinskom pravu, a osobito to. vrijedi za pona5apje-u pomorstvu. j-est. da slo-
bodna dispozicija stranaka postoji sve dotle dok odretteno ponaSanie nije u su-protnosti s izriditom kogentnom normo,m.(, citat iz rasprave ,Deposesija broda
kao atribut mortgagea i ugovornog zaloinog prava(. Kadid, H., u- Upor-edno po
morsko pravo i pomorska kupoprodaja, br. 100, 1983, str. 152. Na istoj liniji
s-hv4Canja, ali mnogo detaljnije i zanimljivije V. Sriia obja5njava genezu odre-
{enih ponq5arrja u naSem drr.Strm u zbirci eseja objavljenih u knjiii 
"Od krizedo vizijeu, Privredni vjesnik, Zagreb, 1988.
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1. Swapping ne rnoZe rezultirati pozitivnim udincima ako bi se pokrivao
sredstvima novdane emisije, jer bi se time dodatno akcelerirala inflatorna
kretanja. Meclutim, nesporno je da se ostvamju jo5 negativniji efekti kada
se novac iz emisije usmjeruje 'u pokrivanje budZetskih troSkova, kreditira-
nja klirinSkih poslova, itd. Smatramo potrebnim istaknuti da znadajno sma-
njenje budZetskih izdataka, u prvom redu'Federacije, ali i ostalih druStve'
nopolitidkih zajednica, predstavlja nuinost za ozdravljenje privrede.
2. Swapping ne bi trebao isi na teret deviznih sredstava zemlje ili ugro-
ziti tekudi, odnosno bududi priliv deviznih prihoda zemlje. Takav nadelni
stav Narodne banke Jugoslavije je ispravan, ali samo pod uvjetom da se
shvati i primijeni u ekstenzivnom kontekshr, s time da se prihvati nadelo
supstitucije u ostvarivanju deviznog prihoda zemlje. Naime, ako se taj svjeZi
kapital trsmjeri u funkciju ostvarenja deviza i poveianja izvoza, bez obzira
da li se radi o izvozu proizvoda, usluga, ulaganja itd, onda takav devizni
priliv koji se ostvamje pro5irenjem privrednih kapaciteta stupa na mjesto
onih deviznih priliva koji utrnjuju konverzijom ili zamjenom dugova.
Upravo na primjeru broda koji se izgradi u domaiem brodogradiliStu i,
bilo posredno bilo neposredno, ostaje na privrednom iskori5tavanju doma-
iim brodarskim organizacijama, poveianj e izvoznih efekata doZivljava svoj
puni smisao. Substitucija deviznog pril'iva koji se ostvaruje u brodarstvu
ekJatantan je prinnjer v,rlo svrci,shodmog pona5anja. l.lailne, izvozom us'luga
novoizgradenim brodom koji eksploatira domaii brodar ostvaruje se devizni
efekt za 2,5 do 4 puta veii negol,i to postiZemo direktnim izvozom takvoga
broda, a multiplikacija opsega deviznog priliva ostvaruje se na ovaj nadin:
a) Nakon razdoblja koje ie uobidajeno za otplatu kredita, brod se u
na$im uvjetima iskori5tava jo5 sljedeiih 10-15 godina te u cijelom tom
razdoblju ostvaruju dodatni devizni priliv u distu akumulaciju;
b) istekom vijeka iskori5tavanja broda ostaje vrijednost starog ieljeza
koja se kreie oko 1/10-I/15 vrijednosti novog broda, a te se sirovine danas
uvoze za potrebe ieljezara;
c) brodogradnja uiiva veiu sigurnost naplate, odnosno ima manji rizik
realizacije kred,ita u usporedbi s prodajom na kredit inozemnim kupcima,
o demu postoje direktne pouke iz pro5losti;
d) preko dcrnaieg korisn,i,ka broda omoguiuje sc plasttan izvanreclno 5i-
rokog spektra proizvoda na svjetskom trZi5tu ugradnjom u brodove domaie
proizvodnje. Ne zaboravimo da oko 160 znalajnih proizvoGtada repromate-
rijala i opreme iz cijele zemlje sudjeluje u isporuci materijala i opreme
koji se ugraduju u brod;
e) zapo5ljavaju se domaii pomorci i to u vrijeme visoke stope nezapo-
slenosti pomoraca;
f) ostvaruje se dugorodno i stalno koriStenje dijela kapaciteta brodo-
gradnje Sto je osobito vaZno u kriznim razdobljima;
g) pro$iruju se i unapre(luju ekonomski potencijali domaiih brodara
koji vlastitim privredivanjem pridonose ukupnom razvoju zemlje i realiza-
ciji dodatnoga deviznog priliva.
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Prijedlog Narodne banke Jugoslavije izral,en u tod. 38. Odluke da se
neie priznarrati uvozna prava ni dinarske izvozne stimulacije s naslova na-
plate dinara iz konverzije duga ili zamjenom trailbina, jest u osnovi oprav-
dan. Popust ("discount() ostvaren poslovima swappinga treba biti dostatan
stimulans prilikom raspodjele izmectu svih subjekata involviranih u takvoj
tlansakciji. Pri tomu interes izvoznika koji gubi pravo na izvoznu stimula-
ciju ili na povrat carine treba posebno vrednovati.
Medutim, pitamo se u dijem interesu takvi subjekti gube tzv. uvozna
pr ava? Osim toga, izvozne stimulacije, odnosno vrijednost primova i povrat
carina treba zadriati na raspolaganju Narodne banke koja bi ih trebala biti
duLna namjenski usmjeriti za podmiru dinarske protuvrijednosti pri tran-
sakcijama obuhvaienim swappingorn. Time bi se u omjeru uSteda s ovog
naslova dao stanoviti poticaj transakcijama konverzije uz istodobno sma-
njenje vlastite zaduienosti, i to u segmentu gdje su Federacija zajedno s
Narodnom bankom Jugoslavije -iedini eksponenti zacluienja. Na taj se na-
din oba ova subjekta oslobadaju negativnih efekata tedajnih razlika i kamata.
SadaSnji nacrt mjera kojim se namjerava regulirati poslove konverzijei zamjene dugova sadriava jednu daljnju anomaliju. Naime, odredbom todke
10. 'Odluke predvieteno ie cla Narodna banka Jugoslavije za pokriie svojih
tro5kova zadrlava 5 oto d,i'na,rske prrotuvr.ijednosti konvertira,ne tratbine, da-
kle 5 0/o od nominalne vrijednosti zaduZenja. PredloZeno je takoder da bi
se duinicima koji stave na raspolaganje dinarsku protuvrijednost '(dakle
to su duZnici koji svoj devizni dug otplaiuju dinarima) odobrilo posebno
ttmanjenje dinarske protuvriiednosti obveze ako je izrniruju prije dospijeiai to u visini od l0 0zo r:d ostvarenog popusta (rdiscounta<). Kod toga treba
imati u viclu Ca se ovdje u stvari ne radi o isplati duga prije dospijeia, jer
ie iniciialrro dospijeie vei u nekoliko navrata prethodno nastupilo. Takav
svoj stav Narcdna banka Jugoslavije abrazlaie na ovakav nadin: ,Ovakvo
rje5enje in:a puno cpravdanja u dinjenici da dobit u poslovima izvoza uz
naplatu u dinarima iz kcnverzije dcmaii izvoz,nici realizuju upravo na teret
duZnika ko.ii su dinare obezbedili izmirujuii u zemlji obveze po svom dugu."
Postavlja se pitanje da Ii ili ne financijski efekti koje duinici postiZu sa-
mim swappingom pr:edstavljaju dovoljan stimulans? DuZni smo ponoviti da
se sudjelovanjem u swapping aranimanima duZnik oslobada deviznog duga
uz dinarsku isplatu protuvrijednosti, te stoga smatrarno da je u tom sa-
d.riana dovcljna stimulacija za duZnike jer se time, uz oslobodenje od de-
viznog duga, duZnici oslobadaju od kamata i dalinjih negativnih tedajnih
razlika kao i drugih s tim povezanih troSkova. Ne ulazeii u razloge zbog
kojih su se takvi subjekti naSli u poloZaju deviznih duZnika, jasno je da su
oni htijuii ili ne povrijedili norme ugovorne discipline. Pravno ekonomske
posljedice povrede ugovornih normi su poznate. Ako bi prijedlog Narodne
banke Jugoslarrije o vrijednosti od l0 oto ostvarljivog popusta na temelju
swappinga bio prihvaieD, po na5em mi$ljenju to bi imalo karakter nagrade
koja bi se priznavala onima koji neuredno izvrSavaju svoje obveze. Nesum-
njivo je da se ovim prijedlogom ne postiZe jadanje ugovorne discipline, a
Sto je jedan od ciljeva nove privredne reforme. Osim toga, takav prijedlog
vodi prema razvijanju shvaianja o socijalizaciji tedajnih razlika.
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Nadalje, postavlja se daljnje pitanje: Da li Narodna banka Jugoslavije
vodi raduna o tome koji omjer popusta bi trebalo priznavati onim domaiim
subjektima koji, iako nisu duinici vanjskog duga, ipak odlude staviti na ras-
polaganje dinarsku protuvrijednost, radi omoguiavanja swoppinga i sma-
njenja ukupne zaduhenosti zemlje?
Treba se nadati da provizija po stopi od 5 0/o v korist Narodne banke
Jugoslavije za usluge iskljudivo tehnidkog posredovanja neie biti prihva-
iena. Takoder ne bi trebalo odobravati posebnu premiju duZnicima koji de-
vizni dug vrate u dinarirna. Cini nam 
-se da bi ova potonja mjera uvela u
naSu praksu neki novi oblik 
"sticunga(( samo obrnutog predznaka. Obje bi
spomenute mjere imale sigurno destimulativni udinak za stabilizaciju pri-
vrede.
Zanimljivu pouku moZemo zabiljeliti iz prakse Nigerije u vezi sa
swappingom. U prvom redu treba naglasiti da centralna banka Nigeriie, uz
usluge tehnidkog posredovanja za poslove odobrene konverzije, preuzima
obvezu da odrnah nakon primitka obveznica duga ili druge isprave o posto-jeiem kreditnom aranimanu, doznadi na radun korisnika konvertiranog duga
protuvrijednost u r:.acionalnoj valuti (,,Nair")." Za sve te operacije centralna
banka Nigerije naplaiuje komisiju po stopi ad 2,5 0/o koja se primjenjuje
na iznos popusta po konventiranom dugu." Ovaj primjer pokazuje da su
cdgovarajuie usluge u Jugoslaviji skuplje za 5 do 8 puta negoli Sto su u
Nigeriji. I ovaj je sludaj manifestacija dinjenice da u Jugoslaviji imamo
vrlo skupu nadgradnju.
Nacrtom Odluke predvida se organiziranje mehanizma aukcije, odnosno
Iicitacije ili nadmetanja. Nadmetanje bi se odnosilo na dio popusta kojeg
stranci ustupaju svojim jugoslavenskim partnerima. Postupak nadmetanja je
sigurno koristan instrument za za5titu interesa domaiih partnera. Meitutim,
dini nam se da ovaj postupak moZe funkcionirati sarno za poslove konver-
zije dugova, ali ne i za zamjenu dugova, te jedino u pretpostavci da postoji
djelotvoran mehanizam kojim bi se osigurao dovoljan volumen dinarske
protuvrijednosti.
U svakom sludaju proizlazi da u ovoj fazi provjere i uhoda.,,anja" swappin-
ga mehanizam nadmetanja je prerano uvoditi. Treba cdekivati Ca ie rneha-
nizam nadmetanja biti koristan i potreban instrument u transakcijama
swappinga tek nakon Sto se u skladu s ustavnim amandmanima .donesu i
ostali temeljni zakoni kojima se provodi privredna i dru5tvena reforma.
LI tom kontekstu osobitu vaZnost imat ie buduii Zakon o poduzeiima i
Zakon o stranim ulaganjima.'n Promjene koje se sada predlaZu u podrudju
vlasni5tva i poduzetni5tva su, zaista, revolucionarnih dimenzija. One zahti-jevaju vrijeme da zaiive i u mentalitetu na5ih domaiih subjektivnih snaga.
Jednom rijedju, najprije je potrebno, u skladu s rjeSenjima nove regulative
i fundamentaino novim strukturalnim promienama dru5tvenoekonomskog
Guidelines on Debt Conversion Programe for Nigeria, Lagcs, 5. srpnja 1988.
Ibidem, tl. 2.9.
'n PobliZe o tome, A. Cidin-Sajn i J. Barbii, u
nim ulaganjirna i njegove implikacije za reformu raspravi >Nacrt Zakona o stra-privrednog sisteina".
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sustava, cloZivjeti konsoiidaciju pr-ivredc. fnstrumcnt llaclmetanja u funkc,iji
realizacije konverzije i zamjene dugova moZe postati djelotvorin i koristaninstrument telk- nakon 51,o sc provede prestn-rrktu,riranje privrede ,uktjudujuii
tut i pro'mjene koje su ,neizbjeZne u struktur.i vlasniStva i pcloZajti nl5,ih-po-
sitivnih banaka.
- Id._u]n? ie zamisao da se poslovi swappinga obavljaju nadmetanjem naburzi. Medutim, objektivne okolnosti upuiuju na oprez. Treba se duvati
voluntarizma i utopizma. Neuspjeli pregovori nisu Stetni. Neispunjenje zak-
ljudenih ugovora koji ne stupe na snagu iz bilo kojih razloga nije -u pravilu
Stetno, ali moZe rezultirati Stetnim posljedicama ako se takve iituaCiSe po-
navljaju, ovisno o uzrocima zbog kojih se ugovori ne ispunjavaju. Meelutim,
ncuspjeh u fu.nkcicniranju nadirretanija, oCinos,no trZi5ta koie se preclv,i,d,i upozitivnom aktu Saveznoga izvrSnog vijeia bio ,bi Stetan, i to ne samo za
ugled predlagatelja takvih normativnih akata.
PRAVNA RAZMATRANJA
Sto se tide pravnih oblika pomoiu kojih se obavljaju poslovi swappingai drugih transakcija s tim u vezi treba konstatirati da jo5 u prakii nije
afirmiran nijedan standardni tip ugovora o swappingu. Odnosi izmedu stra-
naka su sloZeni i zbog toga pravni instrumenti kojima se reguliraju odgova-
rajuii poslovni aranimani ne mogu biti 
.jednostavni. Sasvim je iazumljivo




vrlo jednostavna forma za konverziju duga moie
sc obaviti na osnovi ugovora o kupoprodaji obveznica (rnote purchase agre-
ement<), s tim da se pod obveznicom ako se tako izridito ugovori, podrazu-
mijeva svaka isprava o postojanju duga ili kredita. Tako npr. ugovor o zaj-
mu_, vlastita mjenica, ugovor o garanciji, isprava o jamstvu i ueinkom 3amcai platca.
Na isti nadin se konverzija duga moZe pravno reglementirati u formi
ugovora o ustupu, tj. 
-cesiji. Konverzija rrroZe biti potpuna i na temelju ugo-\/ora 
-o kupoprodaji obveznice i na temelju ugovora o cesiji, jedino uto r"perfektnost ugovora poveZe s dobivanjem sugiasnosti Narodne banke Jugo-
sl.avije. U suprotncm, radi se o nepotpunom prijenosu traZbina, dakle o pio-
mjeni su'bjekta 
_trs lrjerovnidkoj strani, tako da u v.jerovnid,ku pozi,ciju 'u,rn-jesto jednog subjekta stupa d5ugi,- ali time jos nema konverrii", 1"? ispu-njenje causae posla ovisi o pristanku duZnika.
Pri konverziji dugova se radi o dvostranim pravnim poslovima, tako daj.e-za ispunjenje causae posia potrebno afirmativno oditbvanje treieg sub-j9fta, a to je duZnik, odnosno Federacija, odnosno Narodna banka Jrigosla-
vije koja se istodobno nalazi u poloZaju jamca i platca.
U poslovima konverzije dugova prenositelj duga odgovara za veritet
traZbine, a za bonitet samo ako se tako izridito ugovbri.
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Prodaja se, odnosno prijenos traZbina na sekundarnom trZi5tu, obavtjai bez, odnosno mimg suglasnosti driave. Cak se zamjenjuju traZbine jedne
dri.ave za traibine druge driave. Jasno, uvijek uz primjenu popusta k6ji ie
ovisiti o kreditnoj sposobnosti i kreditnom ugledu odnosnih drZava.
Zamiena dugova 
- 
poslovni odnos kod pravnog posla zamjene dugova
se zakljuduje izmedu pet stranaka, a to su: 1. dosada5nji vjerovnik; 2. do-
sada5nji krajnji duZnik; 3. driava, odnosno narodna, odnosno centralna
banka kao jamac i platac; 4.,izvoznik ili domaii investitor; 5. strani kupacili investitor ili kreditor. Novi kreditor ie se najdesie pojaviti u posebnom
izdvojenom poloZaju kao Sesta stranka.
Ova lista nije potpuna jer je moguce da uz naprijed navedene subjekte
poslovnom aranZmanu pristupe kao stranke i druge osobe, kao npr. podu-
zeie ili domaia poslorma banka, koja nije duinik, ali koja sudjeluje u po-
slovnom aranZmanu kao osoba koja stavlja d,inarska sredstva na raspolaga-
nje na osnovi posebnog dogovora s ostalim subjektima. Pri zamjeni dugova
u poziciji dosadaSnjeg vjerovnika, a narodito u poloZaju novog kreditora,
moie se pojaviti veliki broj subjekata, osobito u situacijama kada se pravai obveze kreditora poliraju ili sindikaliziraju u odredenim omjerima iudje-
lovanja svakog sudionika.
zamjena dugova se moze izvrsiti na temelju okvirnog ugovara (roverall
agreement<<, >master agreement<<, >house agreement< itd., a u praksi se su-
sreiu i mnogi drugi nazivi ugovora) kojim se utvrduju osnovna nadela ibitni uvjeti transakcije uz odvojeno zakljudivanje posebnih dvostranih ili
viSestranih ugovora izmedu pojedinih subjekata ili vi5e njih u istom stra-
nadkom poloZaju
DrLava, odnosno Narodna banka, formalno ne mora biti stranka ugo-
vora o zamjeni duga, ali kao garant itri supergarant njena uloga ,ostaje od
najzna1ajnijeg utjecaja za perfektuiranje bilo kakvog posla zamjene d.ugova.
Ugovor o zamjeni dugova (>debt exchange agreement< ili >convertible
participation agreement<) moZe, uz sve odredbe koje sadrZi okvirni ugovor,
obuhvatiti i sve druge redovne i akcidentalne sastojke. Medutim, u takvoj
situaciji niz esencijalnih ugovornih odredbi usaglaSenog sadrZaja stipulira
se u posebnim aneksima uz ugovor, koji kao prilozi imaju jednak pravni
udinak kao i odredbe samoga ugovora.
Nesporno je da se od svih vrsta imenovanih pravnih poslova na5eg imo-
vinskog prava rijetko koja moi.e primijeniti u cijelosti. One mogu dak vrlo
ogranideno posluZiti i kao interp{retativno pomagalo. u odnosu na sastojkei rekvizite pravnih instrumenata kojima se regutiraju poslovi swappinga.
Radi kvalifikacije ovih ugovora, a bez rizika da ne pogrije5imo, moZemo -se
posluZiti jedino omnibus odrednicom, tj. da se kod ugovora o zamjeni du-
gova radi o pravnim poslovima sui generis u kojima se isprepliiu obil jelja
mnogih instituta opiega i pojedinadnoga obveznoga prava.
U ugovorima o zamjeni dugova pronalazimo obil jei,ja kupoptrodaje, us-
tupa, uputa, prijeboja, naloga, oprosta duga, poslovodstva, zastupanja, obe-iarrja radnje treie osobe, jamstva odnosno porudanstva, depozita, zaloga,
odricanja od prigovora, itd.
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Irelevantno je koja obiljeZja prevladavaju jer nam to ne moie biti pouz-
dan putokaz za odredenje o kojem se tipu pravnog posla radi. Preostaje
da se od sludaja do sludaja analizira svaki pojedini instrument rad,i odre-
denja pravog sadrZaja i prirode ugovora.
Iz izlaienog moZemo konstatirati da se pravni poslovi swappinga zbog
svoje razgranatosti sadrZaja, bogatstva obiljeZja, sloZenosti interesa, v,iSe-
strukosti stranaka i kornpleksnosti odnosa mogu staviti pod zajednidki na-
zivnik >trampe me(tusobnih prava i obveza<.
Ugovori s kojima se reguliraju pravni odnosi iz predmetne materije
rijetko ie biti podvrgnuti primjeni zemlje o dijem se dugu radi. Slobodnom
voljom stranaka veiina ugovora se, u pogledu primjene prava, podvrgava
ameridkom prar.u i to posebno pravu drZave New York. Zbog toga se uzdr-
Zavamo od detaljnije analize u kontekstu primjene jugoslavenskog prava.
Sigurno je da ie na5a doktrina u ovom novom podrudju poslovnih aktiv-
nosti imati priliku da iznese ocjene i kritike.
ZAKLJUENA RAZIIIATRAI\IJA
Zavr5avajuii na5a razmatranja o swappingu, Zeljeli bismo istaknuti da
su udinci koji se ixojEu osiv;rriii swapp,i'ngom bitnc znacajni i vaini za ci-jelu zemlju. Zanimanje koje se kod na5ih poslovnih krugova budi za tran-
sakcije iz podrudja swappinga opravdava na5e razmatranje i proudavanje
predmetne materije. Zelimo takoder naglasiti da swapping treba podrZati u
oba svoja oblika i kao konverziju dugova, s jedne strane, i kao zamjenu du-
gova, s druge strane. Brodogradnja je vei meitu prvim naSim poduzetnici-
ma zakoradila, nadamo se uspjeSno, u ovo podrudje. Te5koie koje se u tomujavljaju jesu na5e domaie, dakle, interne prirode i odnose se uglavnom na
dinarsku nelikvidnost dosada5njih krajnjih duZnika. Iznenaduje oklijevanje
onih na5ih poslovnih banaka koje raspolaZu zadovoljavajuiom dinarskom
protuvrijedno5iu da se odludnije ukljude u ovakve transakcije, osobito kad
se time prekida njihova eksponiranost u odnosu na tedajne razlike, kamate
itd, po dugovima koji ih ipak terete kao jamca ili sl, pa i bez obzira Sto
inicijalno nisu bili zajmoprimci. Ako takvi subjekti procjenjuju da treba
dekati trenutak da im -se omoguii vraianje deviznih dugova ispod sluZbenog
tedaja izmedu dinara i US dolara, ili bilo koje druge valute, vrijeme bi tre-
balo pokazati da su takve radunice pogre5ne pod uvjetom da prevlada eko-
nomska logika i razum.
Ovi poslovi otvaraju perspektive da Jugoslavenska banka za medunarod-
nu ekonomsku suradnju (JUBMES) odigra znadajnu ulogu, ali ovom prili-
kom vrijeme i prostor nam ne dopu5ta izno5enje konkretnih sugestija u
kojem pravcu poslovanje JUBMES-a mr-rZe i treba biti od odludne vaZnosti.
Na temelju materijala o konverziji i zamjeni dugova, kako su u formi pri-jedloga izneseni u okviru Narodne banke Jugoslavije, dini nam se da pre-
'r,ladava samozadovoljstvo o postignutim uvjetima sporazuma o reprogra-
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miranju s obzirom na dobiveni predah, tj. moratorij od Sest godina. Kad
ne bi prevladavalo takvo mi5ljenje da je prerano sada razmi5ljati o stva-
IPj,, preduvjeta za vraianje drZavnih dugova, vjerujemo da bi prijedloziNarodne banke Jugoslavije bili drugadije formulirani.
Treba se nadati da ie brodogradnja znati iskoristiti postojede Sanse, a
efekti bi bili sigurno povoljniji da Narodna banka Jugoslavije u svojem
pasivnom poloZaju ne prepu5ta drugim subjektima, tj. izvoznicima snb5e-
nje glavnog tereta o organiziranju i provodenju swappinga.
Prije svega moramo se nadati da swapping moZe odigrati vrlo znadajnu
ulogu u vraianju brodova.za domaie brodare u proizvodne programe na$ih
brodogradili5ta. Kategoridki moierno braniti stav da interes i spremnost
stranih kreditora, odnosno bankarskih institucija, postoji da prate projekte,jer postoji povjerenje u kreditne sposobnosti i poslovnost jugoslavenskih
brodara.
S izvjesnoliu se moZe tvrditi da bi se uz swapping mogao injektirati
novi volumen svjeZeg kapitala kojim bi se mogla tijekom razdoblja gradnjepokriti uvozna komponenta za materijale koji se ugraduju u brod.
.P-reostaje da brodari i brodograditelji smjelije krenu u realizaciju ovihprojekata i ne bi trebalo dopustiti da ih sada5nji stavovi administiacije i
,dijela banaka obeshrabre. Treba pripremiti zdrave programe i ne treba gu-biti povjerenje da se neie uspjeti s realizacijom, jer ekonomski uvjeti sai.i-jevaju, zakonske moguinosti i pravne forme postoje, a dodatnih deviznih
sredstava ima, samo nedostaje da se sve to objedini.
Pogre5no bi bilo poticati mi5ljenje da se kr.oz swapping mogu ostvari-
vati >poslovi stoljeia.,, ali je odito da se brodarima otvara ,Sansi stoljeda<
da se brodovima koji se grade ili bi se gradili u Jugoslaviji za domais bro-
dare prizna izvozni tretman. Ako se u sadaSnjim okolnostima, ukljudujuiitu i moguinost koje pruLa swapping, ne prizna tako izgradenim brodovima
status izvoznog posla, onda je vrlo vjerojatno da sadaSnje poslovodne struk-
ture u brodarsklm organizacijama vi5e neie imati takvu priliku u svojem
ladnom vijeku. Objektivno se treba pribojavati da iemo zikoraditi u siije-d_eie tisuiljeie bez ijednog porinuia prekomorskog broda pod jugoslaven-
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Summary
DEBT CONVERS/ON AND YUGOSLAW SHIPPING AND SHIPBUILDING
The author ercplains the circumstances and indentifies the conditions that shottl.l
be fulfillecl in order to ach.ieve implementstion, of clebt conversion. Within the ex-
tensive cortcept of debt conversion differerrces are de'ffued between the concept of
debt conversiott ancl c{.ebt exchange. IIe ret'ers critically to the draft provisions
elaborated witfin the National Bank of Yttgoslavia aiming at legal regulation o-f
debt corlersion in SIR Yttgoslauitt. He supports the application-of xuappings in
the shipbuilding and shipping indt,tstry. Tlrc author reminds of th.e negative effectsif the discount gained through debt cutversion is not directecl ittto t'et,italiz,ation
of the Yugoslav econot? t p-ointing-out tha-t beside-s shipping and sl_tipbttilding-debt
conversion nxay be applied usefully for the developement of tourism, agricitlttre,profitable industry, road construclions, etc.
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